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Un poco mas de rosca

Por Gustavo Plcolla, PBY Agro

Acabo de terminar el informe quincenal de PBY Agro, el cual titulé “La moneda estd en el aire” y me puse
a pensar el informe para mercados granarios que esta a punto de leer.

Pensando, pensando me decidi por darle un poco mas de rosca a esto de la moneda en el aire y se me
ocurrié este analisis.

Empecemos por la soja y analicemos el siguiente cuadro:

Promedio Ultimo afio Promedio @ Ultimo afie | Promedio

aho
Rendimiento 3,31 3,5 3,5 3,31 2,82 2,82
Area cosechable 35,8 35,8 36,2 36,2 35,8 36,20
Produccion 118,50 125,30 126,55 119,68 101,08 102,20
demanda 115,00 115,00 115,00 115,00 107,00 107,00
Sobrante 3,50 10,30 11,55 4,68 -5,592 -4,80
Existencias Finales 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
Existencias Finales 15,60 22,40 23,65 16,78 6,18 7,30
ST/Consumo 13,56% 19,48% 20,57% 14,59% 5,77% 6,83%
% sobre exist. 4,00% 11,78% 13,22% 5,36% -6,78% -5,49%
Mund.
% sobre exist. 28,51% 85,12% 95,48% 38,70% -48,96% -39,63%
EE.UU.
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En el supuesto I, hacemos el calculo tomando el area cosechable, a partir del area a sembrar estimada
por el USDA, con un rendimiento similar al del afio pasado y luego con el rendimiento promedio de las
ultimas tres campafias. Ajustada la demanda y considerando las existencias iniciales, podemos ver que
en este supuesto con rendimientos similares a los del afio pasado, los stocks finales en EE.UU. suben un
85,12% a 22,4 millones de toneladas. En el supuesto de obtener el rendimiento promedio, los stocks
finales suben un 28,91% a 15,6 millones de toneladas.

En el supuesto ll, incrementamos 1% el area cosechable, asumiendo una pérdida de area en maiz,
manteniendo los rendimientos mencionados anteriormente. Como podemos observar, si se repite el
rendimiento del aflo pasado el incremento en las existencias finales es del 95,48%, mientras que si se
obtiene el rendimiento promedio el incremento de las existencias es del 38,7%.

En el supuesto lll, tomamos el rendimiento promedio de las campaias 2012, 2013, 2014 y calculamos
con ambos supuestos de area cosechable que tuvimos en cuenta anteriormente. Ajustada la demanda al
nivel de produccién obtenido, podemos ver como en el supuesto de que se coseche el drea estimada por
el USDA la pérdida de existencias es de un 48,96%, mientras que con el aumento de area las pérdidas de
existencias son del 6,96%.

Por lo tanto, si la moneda cae para el lado del supuesto |, no veo una variacion de precios importante
con respecto al nivel actual, puesto que tomando el caso del mismo rendimiento considero que gran
parte de ese efecto ya estd tomado en los precios. Si cae el rendimiento al promedio de los ultimos tres
anos, tendriamos una recuperacién de las cotizaciones puesto que entre ambas alternativas hay 6,8
millones de toneladas de diferencia, mas del 50% de las iniciales.

Ahora, si la moneda cae para el lado del supuesto Il, ahi si podemos ver una baja importante con
respecto a los precios actuales, si repite el mismo rendimiento de este afio. éva a uSs 200? No creo que
sea para tanto, ya que la diferencia entre el supuesto anterior, a mismo rendimiento, con este es de 1,25
millones de toneladas, un 1,4% de las existencias mundiales. Me parece que no justifica una baja de esa
magnitud. Si el rendimiento es el de los tres Ultimos afos, entonces podemos ver un leve recupero de los
precios puesto que estariamos en una situacidén peor en cuanto a existencias que la actual.

Y si cae para el lado del supuesto lll, podemos ver un buen recupero de precios cosechando el drea
estimada por el USDA ya que tendriamos una pérdida de existencias de casi el 50% y volveriamos a
niveles apretados. Si se cosecha el area incrementada, también veriamos recupero en las cotizaciones
porque la pérdida de existencias finales con respecto al al supuesto | (con rendimientos similares al de la
campafa pasada) seria del 50%.

En sintesis, en el peor de los casos (Supuesto Il con rendimientos iguales a los de la campafia anterior)
veriamos una baja de precios, pero no a niveles de uSs 200 y en el mejor de los casos (Supuesto Ill con
area cosechable estimada por el USDA) veriamos una suba de precios, que podria rondar los u$s 300,-

Es verdad, es un rango bien amplio. ¢Ud. cree que si lo supiera con certeza estaria escribiendo este
informe?

La moneda sigue en el aire, ¢Ud. de qué lado cree que cae?
Quiere un consejo: no juegue con sus costos, cubralos.

Mercados Granarios - Agroeducacién
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